









の水準が低いほど，当該企業の在庫リーンネスは高いと捉えることができる (Eroglu & 
Hofer, 2011b)．この在庫リーンネスが企業パフォーマンスに及ぼす効果に関する実証的研
究（以下，在庫リーンネス研究）は，製造企業を対象とした研究から始まり (Bendig, 
Strese, & Brettel, 2017; Eroglu & Hofer, 2011a, 2011b, 2014; Isaksson & Seifert, 2014)，近年
では小売企業を対象に加え進展している (Chuang, Oliva, & Heim, 2019; Kesavan & Mani, 
2013; Kroes, Manikas, & Gattiker, 2018)．既存の在庫リーンネス研究では両者の関係につい
て，その関数型やモデレーターの存在について未だ議論が続いており，このことは理論的







企業は供給サイドの主要プレイヤーである (Chauhan, Dhir, Akram, & Salo, 2021; de Moraes, 
de Oliveira Costa, Roberta Pereira, da Silva, & Delai, 2020; Yetkin Özbük & Coşkun, 2020)．ま
た，リーンネスを高めることは，より効率的な資源の活用や環境への負荷の低減と関連す
ることも指摘されている (Dhingra, Kress, & Upreti, 2014; King & Lenox, 2001; Maia, Alves, & 
Leão, 2019; Pagell & Gobeli, 2009; Verrier, Rose, Caillaud, & Remita, 2014; Wiengarten, Fan, 
Lo, & Pagell, 2017)．それゆえ製造企業，卸売企業および小売企業といったプレイヤーに対
















されている． まず，第 2 節において，先行研究の概要を整理するとともに本研究の仮説
を提示する．第 3節では，研究方法について説明し，第 4 節においてモデルを定式化す





在庫リーンネス研究は，主に製造企業を対象に行われてきた (Bendig et al. 2017; Eroglu 
& Hofer, 2011a, 2011b, 2014; Isaksson & Seifert, 2014)．近年では，小売企業を対象とした
実証研究も進められているようになっている (Chen, Frank, & Wu, 2007; Chuang et al. 2019; 
Kesavan & Mani, 2013; Kroes et al. 2018; Shockley & Turner, 2015)．このように研究対象が
製造企業から小売企業へと拡張されてきた背景には次の問題意識がある．それは製造企業
と小売企業とでは，保有する在庫のタイプが異なることから，そのことに起因して企業業
績に及ぼす在庫リーンネスの効果も異なるのではないかという問題意識である (Chuang et 




やリードタイムを介して間接的に企業パフォーマンスに影響を及ぼす (Hopp & Spearman, 




































内に在庫があるにもかかわらず陳列棚における欠品を招きやすくなる (Chuang et al. 2019; 
Fisher & Raman, 2010)．この陳列棚における欠品は，その時点における販売機会損失とな
るだけでなく，顧客の再来店を抑制し，将来にわたる販売機会の損失をもたらす (Chuang 











第 2 に，小売企業の場合，在庫には需要を喚起する機能がある (Balakrishnan et al. 




















































































































































め，分析データは 2006年版に収録されているデータを直近とした 7 年分のデータから 6
期のパネル・データが作成された． 終的な分析データ・セットは，企業数が 66 社，各





て，企業パフォーマンスを測定する指標としてよく利用されている (Eroglu & Hofer, 







在庫リーンネスの測定尺度として，ELI（Empirical Leanness Indicator）を採用した 
(Eroglu & Hofer, 2011b, 2011a, 2014)．ELI は在庫リーンネスの測定尺度として，製造企業
を対象とする研究だけでなく小売企業を対象とする研究においても広く利用されている 
(Bendig el al. 2017; Chuang et al. 2019; Hofer, Eroglu, & Rossiter Hofer, 2012; Isaksson & 
Seifert, 2014)．在庫リーンネスは，企業𝑖 (𝑖 = 1, 2, . . . , 66)，時点 𝑡 (𝑡 = 1, 2, . . . , 6) におい
て，次のように定義される (Eroglu & Hofer, 2011b)． 
ln(𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦𝑖𝑡) = 𝛼 + 𝛽 × ln(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡    (1) 
ELI は，数式(1)の残差 𝜀𝑖𝑡 をスチューデント化し，−1を掛けた数値として定義される．
−1を掛けることにより，𝜀𝑖𝑡 がマイナスの値をとることは，産業の平均的な水準よりも在




を利用することは一般的である (Bardhan, Krishnan, & Lin, 2013; Mithas & Rust, 2016; 
Mithas, Tafti, Bardhan, & Goh, 2012)．既存研究では IT 関連投資の額を従業員数で割った数
値 (Bardhan et al. 2013; Mithas et al. 2012) や売上高で割った数値 (Mithas & Rust, 2016; 






業規模がモデルに含められている (Eroglu & Hofer, 2011b; Isaksson & Seifert, 2014)．企業
規模の尺度としては従業員数の自然対数を利用した (Gligor, 2016)．二つ目のコントロー
ル変数としてモデルに含められている変数は，売上成長率である (Chuang et al. 2019; 
Eroglu & Hofer, 2011b; Isaksson & Seifert, 2014)．売上高の成長率は在庫リーンネスに影響
を及ぼすとともに企業パフォーマンスに対しても影響を及ぼす変数と考えられるからであ
る． 同様の理由から本研究では，三つ目のコントロール変数として店舗成長率もモデル

















い．そこで第 2 に，モデルを誤差構成要素モデル（error component model）として定式
化した．つまり，数式(2)のモデルにおいて𝜇𝑖 は観察不可能な経済主体独自の個別効果4を
表し，𝜆𝑡 は観察不可能な時間効果，𝜈𝑖𝑡 は撹乱項を表している (Baltagi, 2013; 北村, 
2005)．このモデルを固定効果モデルとして推定すると，𝜇𝑖  および𝜆𝑡 を消去することがで
き，これらの要因による欠落変数バイアスを小さくし，内生性の問題に対処できる． 
𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐿𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝐿𝐼 × 𝐼𝑇𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑐𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜈𝑖𝑡    (2) 
数式(2)のモデルにおいて，従属変数である𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡は，小売企業 𝑖 の 𝑡 年にける
企業パフォーマンスを表している．そして本研究における関心の対象となる独立変数は，
𝐸𝐿𝐼𝑖𝑡，𝐼𝑇𝑖𝑡，そして𝐸𝐿𝐼𝑖𝑡 × 𝐼𝑇𝑖𝑡である．仮説化された独立変数の効果は，係数𝛽1，𝛽2，そ
して𝛽3 の推定値の大きさおよび符号により評価されることになる．なお，𝑖 および 𝑡 は，









デル 2 の推定結果によれば，在庫リーンネスの主効果は有意とならなかった（𝛽1 =
.151, 𝑛. 𝑠.）．次にステップ 3 として，モデル 2 に情報化を加えたモデル 3 を推定した．
モデル 3 の推定結果によれば，情報化の主効果は有意とならなかった（𝛽2 =
−.174, 𝑛. 𝑠.）．また，在庫リーンネスの主効果はモデル 3 についても有意とならなかった
（𝛽1 = .168, 𝑛. 𝑠.）． 後にステップ 4として，モデル 3に在庫リーンネスと情報化の交
互作用項を加え，モデル 4 を推定した．モデル 4 の推定結果によれば，在庫リーンネス
の主効果は有意とならなかった（𝛽1 = .214, 𝑛. 𝑠.）．また，情報化の主効果の係数も有意に
 
10 
ならなかった（𝛽2 = .009, 𝑛. 𝑠.）．それに対してモデル 4の推定結果では，在庫リーンネ
スと情報化の交互作用項の係数は，ポジティブかつ有意となった（𝛽3 = .801, 𝑝 < .01）． 
なお説明変数と被説明変数の関係において，交互作用効果を二次曲線の関係と間違って
判断してしまう，あるいは，二次曲線の関係を交互作用効果を示した関係と間違って判断
してしまうといった可能性がある (Belzak & Bauer, 2019; Ganzach, 1997)．この問題を回避
するため，表 3 には在庫リーンネスの二次項を含めたモデル 5 についても推定結果を掲
載した．その結果によると ELI の二次項の係数は有意とならなかった（𝛽 = .15, 𝑛. 𝑠.）． 
ここまでの結果，自由度修正済み決定係数はモデル 4 においてもっとも大きな値をと
り，モデル 3 に在庫リーンネスと情報化の交互作用項を加えたことによる自由度修正済み
決定係数の増分についても統計的に有意であった（𝛥𝑅2 = .003, 𝑝 < .05）．また，モデル
4 において VIF（Variance Inflation Factors）を計算したところ，VIF は 大でも 3.475 で
あった．この VIF の値は多重共線性を判断する閾値の推奨値である 10 を下回っているこ




水準が高いほど，より強められるとした仮説 2 は支持された．  
仮説 2 に示された在庫リーンネスと情報化の交互作用効果について，その内容を検討す
るため，以下では単純傾斜分析が実施された．単純傾斜分析は，Aiken, West, & Reno 
(1991) に従い，情報化の程度が高い場合と低い場合のそれぞれにおける在庫リーンネス
と企業パフォーマンスの関係を確認した．情報化の程度が低い状況（− 1 S.D.）では，在
庫リーンネスと企業パフォーマンスとの関係は有意にならなかった（𝛽 = .001，𝑡 = .007, 
𝑛. 𝑠.）．他方，情報化の程度が高い状況（+ 1 S.D.）では，在庫リーンネスと企業パフォマ

















きた．しかし，そこで検討されてきたのは環境条件 (Eroglu & Hofer, 2014; Kroes et al. 
2018) や企業規模 (Chuang et al. 2019) ，あるいは取引依存関係 (Elking, Paraskevas, Grimm, 
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ようにすることである (高嶋, 2015, p. 42)． 









unobserved heterogeneity）などと呼ばれる (Wooldridge, 2002)． 
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5 モデルの推定には統計ソフトウェア R version 4.0.4 (2021-02-15)が用いられた(R Core 
Team, 2021)．なお固定効果モデルは，LSDV（Least squares dummy variables）推定により
推定された． 




企業パフォーマンス Performanceit 営業利益it/売上高it ! 100
在庫リーンネス ELIit 数式（1）の !it をスチューデント化し，"1を乗じる
情報化 ITit 情報関連投資it/売上高it ! 100
売上成長率 Sales growthit 売上高it "売上高it!1/売上高it!1
店舗成長率 Store growthit 店舗数it "店舗数it!1/店舗数it!1
店舗数 Store numberit 店舗数it +店舗数it!1/2
企業規模 Firm sizeit log(従業員数it)
表1
表 2 相関係数行列・記述統計量
変数 n 平均 標準偏差 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
1. 売上高営業利益率 371 1.821 1.475
2. 売上高成長率 391 102.150 7.229 .328
3. 店舗成長率 276 101.893 5.408 .182 .505
4. 企業規模 383 7.695 1.047 .108 .076 .067
5. 店舗数 342 58.222 55.295 .013 .078 .039 .836
6. 情報化 340 .112 .266 !.118 !.051 !.091 .157 .237





(1) (2) (3) (4) (5)
売上高成長率 .015! .015! .014! .013 .013
(.008) (.008) (.008) (.009) (.009)
店舗成長率 !.014! !.014! !.017!!! !.015!!! !.017!!!
(.008) (.008) (.006) (.006) (.005)
企業規模 !.467 !.522 !.466 !.296 !.475
(.728) (.719) (.417) (.362) (.440)
店舗数 !.020!!! !.020!!! !.018!!! !.027!!! !.018!!!
(.007) (.007) (.004) (.005) (.004)
ELI .151 .168 .214 .138
(.127) (.175) (.166) (.189)






切片 1.785!!! 1.994!!! 2.528!!! 2.277!!! 2.202!!!
(.559) (.579) (.798) (.743) (.843)
観測数 268 268 230 230 230
R2 .867 .867 .897 .900 .898
Adjusted R2 .819 .818 .852 .855 .852
F値 17.985!!! 17.691!!! 19.858!!! 20.081!!! 19.615!!!
注：回帰係数は非標準化係数であり，括弧内は頑健標準誤差を表す．　 !p<.1; !!p<.05; !!!p<.01
表3




















5 情報化（高）：+ 1 S.D.
情報化（低）：- 1 S.D.
図1
